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Resumo

A pandemia da COVID-19 trouxe diversos impactos sociais, econdmicos e politicos, afetando
diversos segmentos, dentre eles o esporte e, especificamente, o futebol no Brasil. O fechamento
dos estadios e a paralisacdo dos jogos, contrapondo a continuacgdo das principais despesas com
salarios dos jogadores, fez com que muitas barreiras surgissem no processo de gestao dos clubes
de futebol. Neste sentido, o objetivo deste estudo foi analisar a estrutura contabil dos clubes de
futebol brasileiros nos anos de 2019 e 2020, periodo pré e pandémico, respectivamente.
Inicialmente, os demonstrativos orcamentarios dos clubes foram utilizados na obten¢do dos
indices financeiros que foram interpretados com o auxilio da literatura. Em seguida, realizou-
se levantamentos de anélises vertical e horizontal, efetuou-se calculos dos Indices de Liquidez
e, por fim, obteu-se o grau de Insolvéncia dos clubes selecionados, aplicados ao Termometro
de Kanitz, para compreender algumas mudangas nos principais grupos de contas abordados.
Verificou-se, dentre as variadas anomalias, o Patrimonio Liquido negativo de alguns clubes,
além de diminui¢des orgamentdrias significativas em 2020. Percebeu-se um significativo
aumento dos prejuizos acumulados com diversas obrigagdes e saidas para curto e longo prazo.
Neste sentido, evidencia-se que as entidades desportivas pecaram na gestdo do controle das
despesas, inclusive antes do periodo pandémico, o que permite observar empiricamente os
efeitos da pandemia nos principais grupos de contas de clubes de futebol da série A.

Palavras-chave: andlise contéabil; gestao de futebol; COVID-19.

Abstract
The COVID-19 pandemic brought about several social, economic and political impacts,
affecting several segments, including sports and, specifically, football in Brazil. The closure of

CUPERTINO, T. P.; BOTELHO, L. H. F.; MENESES NETO, E. V.. Efeitos financeiros da COVID-19 no futebol: analise dos
demonstracdes contabeis de clubes da ‘Série A’ do campeonato brasileiro. CONTABILOMETRIA - Brazilian Journal of Quantitative
Methods Applied to Accounting, Monte Carmelo, v. 11, n. 2, p. 25-43, jul.-dez./2024.

25



CONTABILOMETRIAL:»

Brazilian Journal of Quantitative Methods Applied to Accounting

stadiums and the stoppage of games, as opposed to the continuation of the main expenses with
players' salaries, caused many barriers to arise in the management process of football clubs. In
this sense, the objective of this study was to analyze the accounting structure of Brazilian
football clubs in the years 2019 and 2020, pre and pandemic period, respectively. Initially, the
budget statements of the clubs were used to obtain the financial indexes that were interpreted
with the aid of the literature. Then, vertical and horizontal analysis surveys were carried out,
calculations of Liquidity Indexes were carried out and, finally, the degree of Insolvency of the
selected clubs was obtained, applied to the Kanitz Thermometer, to understand some changes
in the main groups of accounts covered. Among the various anomalies, the negative Equity of
some clubs was verified, in addition to significant budget decreases in 2020. A significant
increase in accumulated losses with various obligations and outflows for the short and long
term was noticed. In this sense, it is clear that sports entities have failed to manage expenses,
even before the pandemic period, which allows empirically observing the effects of the
pandemic on the main groups of accounts of Serie A football clubs.

Keywords: accounting analysis; football management; COVID-19.

1 Introducao

A pandemia do novo Coronavirus trouxe diversos efeitos econdmicos, politicos e
sociais. Também denominada Covid-19 (SARS-CoV-2), trata-se de uma doenga infecciosa, que
surgiu na China, em dezembro de 2019, e foi se propagando no inicio de 2020 em mais de 210
paises, confirmando contaminacdes com casos da doenga e mortes, o que levou a Organizacao
Mundial da Satde (OMS) a declarar como emergéncia de satide publica internacional (COSTA;
PEREIRA; LIMA, 2021).

Foi necessario, diante do cendrio descrito, envidar esfor¢os para compreender o
momento pandémico e as suas particularidades. Bernardes et al. (2020) afirmam que foram
diversos os negocios impactados pela pandemia, complementado por Martinez (2021) ao
afirmar que o ramo esportivo também sofreu efeitos, tanto econdmicos quanto financeiros.

E importante salientar que o esporte apresenta-se como um conjunto de praticas, sejam
elas fisicas ou mentais, mas que se associam ao bem-estar social e a qualidade de vida. Segundo
Junior (2016), a palavra esporte provém do termo desporto, de origem francesa, deport,
significando prazer, descanso, espairecimento, recreio. Ainda, o esporte tem por caracteristica
participar da formag¢do cultural, politica e social de uma regido, interferindo inclusive na
economia deste ambiente (VANCE; NASSIF; MASTERALEXIS, 2015).

Dentre as diversas modalidades esportivas, destaca-se o futebol, um dos mais populares
e praticados no mundo, sendo que os clubes de futebol consistem em um tipo de negocio
especial, no qual visam o resultado esportivo e a manutencdo de um bom desempenho
financeiro (FERREIRA; MARQUES; MACEDO, 2018).

Conforme verificou Deloitte (2019), em levantamento anual de auditoria, na temporada
entre os anos de 2017 e 2018, o faturamento dos 20 maiores clubes da Europa superou 8,3
bilhdes de euros. No Brasil, Grafietti (2020) traz um resultado por meio de balangos financeiros
publicados em 2017, afirmando que dentre os 26 clubes analisados, a arrecadagdo superou a
marca de 5,5 bilhdes de reais. Ja em 2018, esses nimeros ultrapassaram os R$ 5,7 bilhdes em
receita total bruta.

Porém, com o momento pandémico assolando, ja em 2020, foram sendo perceptiveis
variadas quedas de receitas nos clubes de futebol (GRAFIETTI, 2020). Essa questao ¢
corroborada com a instabilidade economica causada nesse periodo, levantando-se a
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problematica de um desequilibrio financeiro dos clubes de futebol. Assim, surge-se a relevancia
em abordar sobre a questao, conforme disposto por Grafietti (2020) e Martinez (2021), sendo
salutar entender as contas e a capacidade de solvéncia dos clubes de futebol do campeonato
brasileiro da Série A e suas alteragdes em razao da pandemia.

Por solvéncia, entende-se, de forma sintética, como a capacidade das empresas/clubes
de pagar seus compromissos assumidos com terceiros e sua garantia de manutengao futura. Ja
liquidez representa a presenca de recursos para pagamentos de dividas em curto-prazo.

Objetiva-se, desse modo, analisar a estrutura contabil dos clubes de futebol brasileiros
nos anos de 2019 e 2020, periodo pré e primeiro ano pandémico, respectivamente.
Especificamente, analise horizontal e verticalmente os demonstrativos financeiros, além de
avaliacdo comparada entre os anos de 2019 e 2020, observando possiveis efeitos da pandemia
nos principais grupos de contas, a qual dos célculos de Indices de Liquidez e Insolvéncia.

O periodo de complexidade da pandemia do COVID-19, com suas amplas
consequéncias socioecondmicas, obrigou os clubes de futebol a procurarem novas agdes e
solucdes para seus problemas operacionais, principalmente financeiros. Tal periodo, nesse
sentido, pode ter sido importante para licdes futuras e novas acdes de gestdo. Assim, entende-
se que contribui¢cdes empiricas e tedricas devem ser observadas e analisadas.

Este estudo apresenta-se dividido em cinco se¢des, em que, além desta primeira se¢ao
de introducgdo, consta o segundo capitulo com o referencial tedrico para dar embasamento
empirico e conceitual aos achados nos resultados, além do terceiro, quarto e quinto capitulos,
correspondendo a metodologia, aos resultados e discussdes e as consideragdes finais
respectivamente.

2 Revisao da Literatura

Neste capitulo 2, apresenta-se a revisao de literatura dividida em trés topicos. O primeiro
aborda trabalhos sobre o futebol e os relaciona aos negdcios esportivos, enquanto o segundo
topico disserta sobre a crise sanitaria da COVID-19. Por fim, o terceiro e ultimo topico
apresenta os conceitos e teorias acerca da estrutura e andlise das demonstracdes contébeis,
subdvidido em trés subtopicos, sendo que o primeiro destes disserta sobre as analises
horizontais e verticais, o segundo sobre os indices de liquidez e o terceiro e ultimo subtdpico
aborda a teoria sobre a andlise de previsao de Insolvéncia feita por Kanitz (1978).

2.1 Futebol Brasileiro: Um Negoécio Esportivo

Segundo Martins (2016), o futebol consiste em um esporte com ampla participagdo
popular e uma atividade cujo publico demonstra um apego significativo por seus times. Além
disso, ¢ de grande expressdo cultural presente no cotidiano brasileiro com notavel impacto
social e econdmico no Brasil. Considerando as influéncias mencionadas, pode-se dizer que o
futebol trata-se de um mercado com variadas ofertas, tais como, atletas, equipes e eventos.

No Brasil ha mais de 7.000 clubes, sendo 874 clubes profissionais ativos e mais de 360
mil atletas registrados (CBF; EY, 2018). Os principais clubes participam do Campeonato
Brasileiro, da Copa do Brasil e dos campeonatos estaduais ou regionais, sendo os dois primeiros
organizados pela Confederagdo Brasileira de Futebol (CBF) e as outras competi¢des pelas
respectivas federacoes estaduais. Além disso, alguns clubes se qualificam para participar de
dois torneios internacionais como a Copa Libertadores da América e Copa Sul Americana
(NAKAMURA; CERQUEIRA, 2021).

Segundo CBF e EY (2018), a partir de dados de 2018, a cadeia produtiva do futebol
brasileiro tem uma participag¢do de 0,72% no PIB brasileiro. Além disso, o futebol brasileiro
movimentou, em 2018, o valor de R$ 52,9 bilhdes. Outro fato ¢ que o futebol brasileiro
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movimentou s6 em tributos R$ 761 milhdes em arrecadagdo. Também foram gerados mais de
156 mil empregos em 2018, o que representaram R$ 3,34 bilhdes em salarios e encargos sociais.

Dias e Monteiro (2020) abordam que a obtencao de receitas sdo de variadas formas, seja
pelos direitos de TV em diferentes campeonatos, patrocinios, venda de atletas e bilheteria dos
jogos em que o clube tem o 'mando de campo', sendo que, de acordo com Grafietti (2020), em
2018, das receitas dos clubes brasileiros somadas em R$ 5,7 bilhdes a composigdo maior se da
na ordem pelos R$ 2,43 bilhdes em direitos de TV, além de R$ 1,16 bilhdes representar as
vendas de atletas ¢ R$ 759 milhoes oriundos de socio-torcedor e bilheteria.

Martins (2016) complementa que os estadios sdo locais de interagdo entre multiplos
stakeholders do universo esportivo (patrocinadores, investidores, governos e meios de
telecomunicagdes), dessa forma constitui-se também uma receita essencial os programas de
socio-torcedores, que representam uma pratica de marketing que permite estreitar o
relacionamento do clube com o seu torcedor (CBF; EY, 2018).

Para Nakamura e Cerqueira (2021), um dos grandes desafios dos clubes brasileiros
reside no seu equacionamento financeiro, pois muitos deles sao altamente endividados e pagam
altos custos sobre essas dividas, tratando-se de um endividamento que vem aumentando ao
longo do tempo, contrapondo as receitas, que crescem em ritmo mais lento. Nesse sentido, os
clubes ainda tém dificuldade muito grande para gerar superavits, embora alguns tenham
conseguido, principalmente nos ultimos anos (NAKAMURA; CERQUEIRA, 2021).

Assim ¢é salutar uma boa gestdo, com transparéncia, organizagdo financeira e politica
interna de um clube e a valorizagdo das variadas fontes de receitas, a partir da captagao e da
melhor alocagdo, de forma que nao prejudique o desempenho tanto financeiro quanto esportivo
dos clubes de futebol, ainda mais em periodos de instabilidade econdmica, social e politica,
como o atual, a despeito da pandemia da COVID-19.

Segundo Martinez (2021), a pandemia afetou e continua afetando consideravelmente o
esporte, tanto em nivel amador quanto no alto rendimento (profissional), o que justifica a
relevancia de entender a real situagdo dos clubes da série A do futebol brasileiro.

2.2 A Crise Sanitaria da Covid-19

A doenga infecciosa gerada pelo novo Coronavirus (COVID-19) ¢ relativamente nova,
entretanto destaca-se que ja se vivenciou anteriormente outras duas pandemias de Coronavirus
(SARS e MERS). O que difere a presente pandemia em relagdo aos demais ¢ a velocidade de
contagio e disseminacao, além da severidade para a sua contengdo (MARTINEZ, 2021).

Observou-se que a pandemia da Covid-19 afetou diretamente os negocios em todo o
mundo, conforme a necessidade de isolamento social, a ruptura de cadeias de suprimentos, a
menor confianga do consumidor, dentre outros eventos associados a pandemia que afetaram as
empresas de diversas modalidades por todo o planeta (AVELAR et al., 2020).

Estima-se que, em 2020, a pandemia do Covid-19 afetou a economia global em U$ 90
trilhdes, sendo considerada a pior crise dos ultimos 100 anos (ILO, 2020). Ja no Brasil, nos
pequenos negdcios, neste mesmo periodo, observou-se uma queda de 80% nos indicadores
relacionados a Economia Criativa, 87% em relagdo ao Turismo, 62% em industria de base
tecnologica e 87% em relagdo a educacdo (BERNARDES; SILVA; LIMA, 2020).

Frente a esses dados, ¢ imprescindivel que as organizagdes avaliem suas estruturas
durante o periodo pandémico e se planejem para o pés-pandemia. Corroborando, Backes et al.
(2020) reiteram que os negdcios foram impactados especialmente a partir da redugdo drastica
das suas atividades econdmicas e financeiras.

Em geral, a América Latina foi a regido mais duramente atingida. Apds alguns anos de
crescimento econdmico reduzido, as nagdes latino-americanas se viram na iminéncia de aplicar
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procedimentos radicais de isolamento social, que impactaram na oferta de bens e servigos, em
especial no setor de turismo. (BACKES et al. 2020).

Outro ramo que sofreu algumas consequéncias foi nos esportes, em geral, no qual as
competi¢des a nivel profissional e amador foram abruptamente interrompidas de forma
temporaria, bem como os treinamentos cancelados ¢ a comunicacao sendo possivel apenas
virtualmente (GRAFIETTI, 2020).

Um dos maiores exemplos e que € foco desse estudo € o futebol, abordando o ambito
nacional, no qual utilizou-se ferramentas de levantamentos de indices e analises das
demonstragdes contabeis, como utilizado por Zelbrasikowoki et al. (2019) ao comprovar que a
analise das demonstragdes contdbeis apresentam a real situacdo econdmico-financeira dos
clubes de futebol. Dessa forma, com o intuito de analisar as consequéncias da COVID-19 nas
financas dos clubes brasileiros, fez-se necessario o uso das analises das demonstragdes
contabeis nos periodos de 2019 e 2020, bem como uma analise utilizando um modelo de
previsao de insolvéncia dos clubes (SANTOS; SANTOS; BIAZOTO, 2021).

2.3 Estrutura e Analise das Demonstracoes Contabeis

Segundo Zelbrasikowoki et al. (2019), as demonstracdes contabeis divulgadas pelas
empresas em geral t€ém sido objeto de diversos estudos, no qual vem sendo rotineiro analisar as
informacdes contabeis e derivar modelos de orientagdo para investidores e credores, por meio
da analise de demonstracdes contabeis. Tais demonstragdes sdao, usualmente, o subsidio
fundamental para a andlise econdmico-financeira das organizagdes, que tem como objetivo
compreender a situagdo da organizacdo (AVELAR et al. 2020).

Dentre as principais demonstragdes contabeis, as mais utilizadas consistem no Balango
Patrimonial (BP) ¢ a Demonstragdo do Resultado do Exercicio (DRE) (COSTA, 2010). De
acordo com a Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976, em sua sec¢ao III, art. 178, a estrutura
do Balanco Patrimonial passa a ser a seguinte (BRASIL, 1976, p.62; BRASIL, 2009, p.25):

§ 1° No ativo, as contas serdo dispostas em ordem decrescente de grau de liquidez dos
elementos nelas registrados, nos seguintes grupos: I —ativo circulante; e (Incluido pela
Lei n° 11.941, de 2009); II — ativo ndo circulante, composto por ativo realizavel a
longo prazo, investimentos, imobilizado ¢ intangivel.

§ 2° No passivo, as contas serdo classificadas nos seguintes grupos: I — passivo
circulante; (Incluido pela Lei n® 11.941, de 2009) II — passivo ndo circulante; e
(Incluido pela Lei n® 11.941, de 2009) III — patrimdnio liquido, dividido em capital
social, reserva de capital, ajustes de avaliacdo patrimonial, reservas de lucros, agdes
em tesouraria e prejuizos acumulados.

§ 3° Os saldos devedores e credores que a compensar serdo classificados
separadamente.

Dessa forma, os processos de andlise das demonstragdes contabeis abrangem técnicas
utilizadas pelos analistas de Balancos para a obtengdo de conclusdes acerca da situagdo
econOmica e financeira da Entidade ou de outros aspectos relacionados com o Patrimonio, de
acordo com os interesses dos usudrios (ASSAF NETO, 2012)

As principais técnicas de analise econdmico-financeira estdo relacionadas ao emprego
de indicadores econdmico-financeiros. As etapas das andlises consistem em: 1 - exame e
padronizagdo das demonstragdes contdbeis; 2 - coleta de dados; 3 - célculos dos indicadores; 4
- interpretacdo dos quocientes; 5 - analise vertical/horizontal; 6 - comparagdo com padrdes e
relatorios. Assim, ¢ possivel diagnosticar a situagdo em que uma empresa se encontra ao
comparar o momento da analise aos periodos anteriores (RIBEIRO, 2011).

Passadas as coletas e calculos, surgem as analises, interpretacdes e comparagoes (itens
de 4 a 6) os quais sdo focos deste estudo e sdo expostos a partir de algumas técnicas na
sequéncia.
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2.3.1 Analise Horizontal e Vertical

Matarazzo (2010) expressa que as analises verticais e horizontais sdo importantes para
a avaliacdo de tendéncias. A Analise Horizontal ¢ dada pela comparagao entre dois exercicios
sociais, apontando o crescimento de itens do Balango Patrimonial e das Demonstragdes de
Resultados através de periodos, demonstrando uma evolugao percentual de cada conta em uma
série de demonstracdes em relagao a um periodo anterior. O calculo ¢ feito pelas variacdes em
relacdo a um ano base ou em relagdo ao ano anterior.

Ja a Andlise Vertical se dé& pelo percentual que cada conta mostra de importancia ao
conjunto. O calculo da Analise Vertical ocorre em duas etapas. A primeira corresponde ao
Balango Patrimonial onde ¢ dividido o valor de cada conta ou grupo de contas pela totalizagdo
do ativo ou passivo, multiplicando por 100, obtendo-se a participacdo de cada conta ou grupo
de conta em relagdo ao total. Ja a segunda é com relacdo a Demonstracao de Resultados, no
qual divide-se o valor de cada item da demonstragdo pelo valor da Receita Operacional Liquida
(ou Bruta) e multiplica-se por 100, obtendo-se a participacdo de cada conta na formacao do
resultado (ASSAF NETO, 2012).

2.3.2 Indices de Liquidez

Como o foco deste estudo abrange a analise financeira dos clubes de futebol por meio
do uso das demonstracdes contabeis, foram obtidos os indices, que consistem na relagdo entre
contas ou grupo de contas das demonstragdes, visando evidenciar determinado aspecto da

situacdo financeira de uma empresa, além do fato que:
os indices sdo relagdes que se estabelecem entre duas grandezas, facilitam
sensivelmente o trabalho do analista, uma vez que a apreciagdo de certas relagdes ou
percentuais ¢ mais significativa (relevante) que a observagdo de montantes por si s6
(MARION, 2012, p.24).

Segundo Braga (1995), os principais indices que permitem avaliar a liquidez de uma
organizagdo sdo: liquidez geral, liquidez corrente, liquidez seca e liquidez imediata. Assaf Neto
(2012) e Marion (2012) abordam que a liquidez geral retrata a saude financeira de longo prazo
da organizacao, ou seja, mede a propor¢ao dos bens e direitos a serem realizados a curto e longo
prazo em relacdo ao total das dividas. A liquidez corrente mede a capacidade da empresa em
honrar suas obrigacdes de curto prazo. A liquidez seca ¢ semelhante a liquidez corrente, porém,
ndo considera os estoques, enquanto a liquidez imediata compara os valores disponiveis em
dinheiro imediato com as obriga¢des cujo vencimento se dard em até 12 meses.

Tabela 1 - indices de Analise Financeira

Liquidez Férmula
Liquidez Corrente Ativo Circulante / Passivo Circulante
Liquidez Seca AC-Estoques / Passivo Circulante
Liquidez Geral AC+ ANCLP/PC+PNC
Liquidez Imediata Caixa e Equivalentes / Passivo Circulante

Fonte: adaptado pelos autores com base em Marion (2012)

Quanto as interpretagdes, a LI indica as disponibilidades em relagdo ao Passivo
Circulante da empresa. Pelo motivo das obriga¢des serem em sua maioria no Longo Prazo, este
ndo se torna um indice de grande relevancia comparando com os demais Indices de Liquidez
(ASSAF NETO, 2012).

A LS corresponde quanto a entidade possui de recursos do Curto Prazo,
desconsiderando o estoque com relagdo as obriga¢des do Curto Prazo. O indice de Liquidez
Seca resulta em uma analise mais proxima da realizada pela entidade. Além disso, este indice
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demonstra quanto a entidade possui de Ativo Liquido para cada R$ 1,00 de Passivo Circulante,
considerando que enquanto maior for o indice encontrado, melhor (ASSAF NETO, 2012).

Ja a LC ¢ considerada a principal por tratar do presente e revela quanto a entidade possui
de recursos no Curto Prazo em relagao as obrigagdes de Curto Prazo, sendo que este indice
demonstra quanto a empresa possui em dinheiro, em bens e em direitos realizaveis no curto
prazo, comparando com suas dividas a serem pagas no mesmo periodo, dessa forma, podendo
utiliza-lo para medir a satde financeira de uma empresa (ZELBRASIKOWOKI et al. 2019).

Por fim, pela LG ¢ possivel averiguar quanto a empresa possui de Ativo Circulante +
Realizavel a Longo Prazo para cada R$ 1,00 de divida total, devendo ser considerado quanto
maior, melhor (ASSAF NETO, 2012).

Conforme encontrado por Zelbrasikowoki et al. (2019), nas analises efetuadas, a maioria
dos clubes abordados foi apresentado Indicadores de Liquidez Geral insatisfatorio, ou seja,
abaixo do minimo exigido de 1,00, significando que os clubes ndao t€ém capacidade para
saldarem seus compromissos de curto e longo prazo. Em relagdo a Liquidez Seca e Liquidez
Imediata, percebeu-se que os clubes nao tém capacidade financeira para saldarem suas dividas,
isso abordando o ano de 2014.

2.3.3 Insolvéncia

O modelo de Kanitz, comumente chamado de Termometro de kanitz, ¢ um modelo
estatistico, que tem por objetivo avaliar a capacidade de solvéncia de uma instituicao (KANITZ,
1978; MARION, 1998, p.476).

O fator de insolvéncia, segundo Kanitz (1978), utiliza cinco variaveis baseadas nos
resultados que estdo no Balango Patrimonial ¢ na Demonstracdo dos Resultados, sendo
posteriormente multiplicadas pelas constantes e aplicadas na féormula, conforme equagdes
descritas abaixo. Posteriormente, o fator obtido € analisado dentro de trés faixas no Termdmetro
de Kanitz, no qual classifica-se a instituicdo como solvente, na penumbra ou insolvente.

1 Lucroliquido LL 0.05 1

— = — %k

x PatrimonioLiquido PL 1)

2 = LiquidezGeral AC + RLP 1,65 2
= = — %

X iquidezGera e+ ELp (2)
o AC —E

x3 = LiquidezSeca = ——— * 3,55 3)

PC

o AC

x4 = LiquidezCorrente = c* 1,06 4

ExigivelTotal CT
= = — %k
PatrimoniolLiquido PL

x5 0,33 (5)

Grau de Insolvéncia = x1 + x2 + x3 — x4 — x5 (6)

Por meio do Termometro de Kanitz ¢ possivel verificar o que podera acontecer com a
empresa caso nao tome nenhuma atitude para corrigir os seus erros, sendo que com o resultado
do fator de insolvéncia, a empresa pode ser classificada em uma faixa perigosa ou ndo, que ¢
definida em soluvel para resultados positivos, penumbra para valores entre 0 e -3 ¢ insolvente
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para solu¢des menores que -3, conforme a escala da Figura 1 na sequéncia.

Figura 1 - Modelo de Insolvéncia

e —— L L il i
0

ESTADO DE INSOLVENCIA

Fonte: adaptado pelos autores com base em Kanitz (1978).

Essa ferramenta ¢ considerada importante para clubes de futebol considerando que um
clube com bons indices de solvéncia transmite credibilidade aos investidores e torcedores, o
que atrai mais investimento para aumento de seu capital, garantido potencial de crescimento,
expansao e capacidade de suportar periodos de incertezas ambientais, como crises € pandemias
(SANTOS; SANTOS; BIAZOTO, 2021).

No estudo de Zelbrasikowoki et al. (2019), foi possivel demonstrar se os clubes t€ém a
capacidade de assumirem suas obrigagdes e continuarem com a entidade. Em 2014, a maioria
se encontrou solvente, exceto os Clubes Grémio, Santos € Fluminense. Dessa forma, demonstra-
se realizar essa analise considerando o periodo atual e o antes da pandemia, verificando se
alguns clubes podem ter alterado a situagdo em cima desse termdometro.

3 Metodologia

Esta ¢ uma pesquisa quali-quantitativa que trabalha tanto com a obtencdo dos indices
financeiros, aplicando calculos, quanto na interpretagdo destes, levando em conta o carater
subjetivo no caso de avaliar a influéncia da pandemia sobre os clubes de futebol brasileiros
(CRESWELL; CLARK, 2013).

A amostra deste trabalho sdo os clubes brasileiros que disputaram a Série A do
Campeonato Brasileiro nos anos de 2019 e 2020, conforme Tabela 2 abaixo. Dessa forma,
foram analisados 16 clubes que disputaram o campeonato nos dois anos (ndo levando em conta
os quatro rebaixados em 2019 e nem os ingressantes em 2020). Assim, obteve-se os graficos de
Andlise Vertical de 2019 e 2020, além da Anélise Horizontal em relagdo a comparacao dos dois
periodos estudados.

Tabela 2 - Clubes brasileiros analisados

Clube Fundacio Posicio 2019 Posi¢ao 2020
Athletico - PR 26/03/1924 5 9
Atlético - MG 25/03/1908 13 3

Bahia - BA 01/01/1931 11 14
Botafogo - RJ 01/07/1894 15 20
Ceara - CE 02/07/1914 16 11
Corinthians - SP 01/09/1910 8 12
Flamengo - RJ 17/11/1895 1 1
Fluminense - RJ 21/07/1902 14 5
Fortaleza - CE 18/10/1918 9 16
Grémio - RS 15/09/1903 4 6
Goias - GO 06/04/1943 10 18
Internacional - RS 04/04/1909 7 2
Palmeiras - SP 26/08/1914 3 7
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Santos - SP 14/04/1912 2 8
Sao Paulo - SP 25/01/1930 6 4
Vasco - RJ 21/08/1898 12 17

Fonte: CBF e EY (2018).

Na coleta de dados, foram utilizados dados secundérios que constavam nos sites oficiais
dos clubes de futebol, além de andlises de artigos publicados em revistas, jornais ou sites do
segmento como levantamentos feitos pela CBF e EY (2018) e o relatorio do Itai BBA,
conforme Grafietti (2020), assim sendo possivel efetuar as observacdes relevantes. Nesse
processo, foram utilizados os demonstrativos contdbeis dos clubes: Balango Patrimonial e
Demonstracdes dos Resultados (ASSAF NETO, 2012).

Para a efetuacdo das anélises dos dados, a Analise Vertical e Andalise Horizontal foram
aplicadas e interpretadas apos a padronizacdo dos grupos: Ativo Circulante, Ativo Nao
Circulante, Passivo Circulante, Passivo Nao Circulante e Patrimonio Liquido, a partir dos quais
foram realizados calculos dos indices de liquidez, obtendo: Liquidez Imediata, Liquidez Seca,
Liquidez Corrente, Liquidez Geral. Ainda, além dos grupos do Balanco Patrimonial utilizados,
foi trabalhado também as contas Estoques e Ativo Realizavel a Longo Prazo para fins de célculo
dos indices de Liquidez e da Insolvéncia.

Outra etapa constituiu-se em, por meio de Kanitz (1978), avaliar a tendéncia de
insolvéncia através de um modelo estruturado para andlise de demonstrativos contdbeis e
previsao de insolvéncia, a partir do qual efetuou-se o calculo deste grau de previsao, aplicando
variaveis como, por exemplo, os indices de Liquidez Geral, Liquidez Seca e Liquidez Corrente.

Dessa forma, os calculos e montagens de graficos foram realizados por meio do uso do
Microsoft Excel, no qual foram explorados todos os dados extraidos dos balancos e
demonstrativos dos clubes necessarios para atingir os objetivos de verificagdo da situagao dos
clubes de futebol, sendo possivel uma comparagdo de resultados entre as entidades.

4 Resultados e Discussoes

Este capitulo, correspondente aos resultados e discussoes, esta dividido em quatro
topicos que, juntos, visam responder ao objetivo proposto de analisar a estrutura contabil dos
clubes de futebol brasileiros nos anos de 2019 e 2020, periodo pré e pandémico,
respectivamente. O primeiro e segundo topicos apresentam as analises verticais e horizontais,
enquanto o terceiro e quarto abordam as analises dos indices de liquidez e a andlise de
insolvéncia.

4.1 Analise Vertical

Foram levantados, inicialmente, os resultados pela Anélise Vertical, sendo que essa se
trata de uma observacdo mais detalhada de todos os itens das demonstragdes, observando o
desempenho de diferentes contas ou grupos de contas dentro do mesmo periodo analisado,
podendo ser reveladas algumas das anomalias em varia¢des de contas ou grupos de contas da
entidade (MARION, 2012). Primeiramente, trabalhou-se referente ao ano de 2019, conforme a
figura 2.

Conforme a Analise Vertical de 2019 dos 16 clubes, destacam-se o Botafogo que
apresenta Patrimonio Liquido negativo (-438%), seguido de Vasco (-224%) e Santos (-146%).
Além disso, Bahia, Fluminense, Fortaleza, Grémio ¢ RB Bragantino também demonstraram
valores negativos no ano de 2019. Ainda sobre a andlise do Patrimonio Liquido, destaca-se
positivamente o Atlhetico Paranaense com 53% de representatividade, feito a Anélise Vertical
ao se comparar com o Total de Passivos somado com o Patriménio Liquido.

Quanto aos Ativos, a maior concentracao se deu nos grupos do Ativo Nao Circulante
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dos respectivos clubes, fato que se justifica, desde o estudo de Zelbrasikowoki (2019), no qual
comenta-se sobre o expressivo aumento dos investimentos, este fato também foi citado na
Analise Itau BBA, de Grafietti (2020). O Fortaleza apresenta-se como o clube com maior
participagdo do Ativo Circulante, qual seja 58% sobre o Ativo Total, fato determinado pelas
Contas a Receber em curto prazo, caracterizando-se no grupo de contas citado, conforme
observado no Balango Patrimonial do Clube.

Figura 2 - Andlise Vertical de 2019
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Fonte: elaborado pelos autores (2023).

Quanto aos Passivos, os Unicos clubes que apresentaram o Passivo Circulante com maior
relevancia foram o Corinthians, Fortaleza e RB Bragantino, sendo que o restante possui maior
representatividade no Passivo Nao Circulante, em relacao ao Passivo Total. O destaque foi o
Botafogo com uma representagdo de 356%, conforme observado no seu balango, a conta
Tributos Parcelados possui maior incidéncia no grupo de contas do Passivo Nao Circulante.

Figura 3 - Andlise Vertical de 2020
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Fonte: elaborado pelos autores (2023).
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Trabalhando com o levantamento do grafico de Analise Vertical do ano de 2020,
observa-se que dentre os times com Patrimdnio Liquido negativo, o Botafogo (-637%), seguido
Vasco (-219%) e Santos (-207%) chamam maior atengao.

Quanto aos Ativos, segue a mesma légica que a do ano anterior, no qual a maior
concentracao se deu nos grupos do Ativo Nao Circulante, observando-se que grande parte dos
times apresentam alta porcentagem desse grupo, em alguns casos em torno de 90% em relagao
ao Ativo Total. O tnico clube que apresentou o Ativo Circulante com maior representacao foi
o Fortaleza (53%), também determinado pelas Contas a Receber em curto prazo, conforme
balango do clube.

Analisando os Passivos, os unicos clubes que apresentaram o Passivo Circulante com
maiores relevancias foram Santos e Sao Paulo. Vale ressaltar que no caso de clubes como o
Botafogo, Fortaleza, Vasco e Bahia apresentam uma porcentagem consideravel, seja no Passivo
Circulante, seja no Passivo Nao Circulante, mas que ¢ determinado pelo Patrimonio Liquido
que possui uma alta porcentagem de valor negativo.

Dessa forma, observou-se uma andlise comparada dos anos de 2019 e 2020, pré e
pandémico, respectivamente, corroborando com o fato de que houve grande queda das receitas
totais em 22%, destacando-se as oriundas de Bilheteria/Socio Torcedor com queda de 49% e
de Estadio em 39% de queda, frutos de forma direta dos efeitos da pandemia, em que foi
assolada a questdo sobre as medidas de isolamento e proibicao de publicos nos estadios
(GRAFIETTI, 2020; MARTINEZ, 2021). Em especifico, a tabela 3 abaixo apresenta a variagao
da receita operacional liquida de cada clube.

Tabela 3 - Receita Operacional Liquida (em milhdes) por clube

Clubes 2019 2020 Variacao %
Athletico 378.765 324.793 -14%
Atlético 342.661 615.814 80%
Bahia 174.352 119.765 -31%
Botafogo 202.344 156.524 -23%
Ceara 98.077 97.306 -1%
Corinthians 404.114 455.865 13%
Flamengo 914.041 644.093 -30%
Fluminense 250.018 183.416 -27%
Fortaleza 108.600 77.300 -29%
Grémio 408.371 384.521 -6%
Internacional 389.462 259.656 -33%
Palmeiras 598.396 532.419 -11%
RB Bragantino 39.171 145.450 271%
Santos 399.829 239.802 -40%
Sdo Paulo 398.017 358.485 -10%
Vasco 204.373 170.869 -16%

Fonte: elaborado pelos autores (2023)

Compartativamente, ¢ possivel perceber o impacto negativo da pandemia nas receitas,
destacando-se negativamente os clubes Santos (-40%), Internacional (-33%), Bahia (-31%) e
Flamengo (-30%), em sua ampla maioria em virtude da queda vertiginosa de receita por
bilheteria. Excepcionalmente, o Atlético Mineiro apresentou um aumento de 80% na Receita
Operacional Liquida em virtude da venda de imobilizado (50,1%) no valor aproximado de 290
milhdes com juros (GLOBO ESPORTE, 2020). Ainda, mesmo com varios problemas de
transparéncia em seus dados contabeis, foi possivel verificar um aumento de 271% na Receita
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Operacional Liquida do clube Bragantino, sendo a maior parte advinda do aporte financeiro da
empresa de energéticos para novas contratacdes de jogadores (CARVALHO, 2020). Nao foi
possivel identificar, apenas pelos dados contdbeis, o motivo do aumento de 13% na Receita
Operacional Liquida do Corinthians, sendo necessaria uma analise minuciosa de dados
qualitativos para melhor explicita-los.

Em consonancia com esses fatos, conforme analisado nos demonstrativos financeiros
dos clubes, um dos grupos de contas que mais chamaram aten¢do foram as do Patrimdnio
Liquido com significativas quedas se comparar os dois periodos analisados, indo ao encontro
do que citado por Santos et al. (2021) no que diz respeito a evidenciagao dos prejuizos
acumulados e que vem sofrendo forte interveng¢do oriunda de um descompasso do crescimento
de receitas e aumento do endividamento dos clubes ao longo da pandemia.

Outro grupo de contas ¢ o Passivo Circulante, que apresentou aumento na maioria dos
clubes, fato que, conforme Marion (2012), demonstra crescimento das obrigagdes, dividas e
saidas de dinheiro em curto prazo. De acordo com Grafietti (2020), uma das maiores
justificativas ¢ o alto custo de pessoal em relagdo as receitas recorrentes do que ainda nao foram
ajustadas nos clubes.

Também ¢ importante discutir sobre o ligeiro aumento do Passivo Nao Circulante,
demonstrando o crescimento das obrigagdes, dividas e saidas de dinheiro dos clubes, em longo
prazo, no qual ¢ superior a 12 meses. (MARION, 2012). Embora sejam analises ja verificadas
de anos anteriores como em Zelbrasikowoki et al. (2019), observa-se que a pandemia trouxe
influéncias negativas, também observadas em Grafietti (2020), Martinez (2021), Santos et al.
(2021), no qual os impactos financeiros vem incorrendo também em risco de pior desempenho
esportivo nos proximos anos.

E importante citar que, o Flamengo e Palmeiras, embora tenham apresentado queda de
receitas, os valores representaram um certo conforto se comparar aos custos e despesas que
possuem, pois essas contas foram controladas ao longo do inicio do periodo pandémico. Outro
destaque positivo foi o Atlhetico, conforme o balang¢o do clube, apresentou um superavit liquido
acumulado, nimero que melhora ainda mais em 2020, o que demonstra que soube controlar seu
desempenho financeiro frente a pandemia, sendo crucial para um Patrimonio Liquido com
variagao positiva.

4.2 Analise Horizontal

Outro trabalho realizado foi a Analise Horizontal, no qual abordou-se o periodo de 2019
e 2020, conforme a figura 4.

Verificou-se que ocorreu grande variacao negativa do Patrimonio Liquido Corinthians,
seguido do Sao Paulo, Flamengo, Fortaleza e Bahia. Corroborando com o trabalho de Grafietti
(2020), observou-se quedas das receitas decorrente da pandemia, além de custos que ainda nao
foram diminuidos na proporc¢do necessaria, ocasionando déficits maiores. S3o variagdes que
chamaram aten¢do como o caso do Flamengo em que o déficit ultrapassou os R$106 milhdes,
ocasionando queda em seu Patrimdnio Liquido, embora ainda fechou positivo em pouco mais
de R$21 milhdes, em 2020, conforme consta nos seus demonstrativos contabeis.

Entre os destaques positivos, observou-se o Athetico com aumento no Patrimonio
Liquido ao comparar os dois periodos, isso gracas ao superavit ocasionado por um o6timo
controle de custos, no qual foi possivel obter um resultado operacional maior, mesmo que
também tivesse ocorrido queda nas receitas em 2020, conforme analisado na Demonstragao de
Resultado do clube.

No caso do RB Bragantino, embora héd esse dado positivo também, a anélise nao se
apresenta com grande verificabilidade, visto que, o nivel das informagdes contabeis divulgadas
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pelo clube estd incompleto, além disso, os impactos da pandemia referentes as receitas e
custos/despesas foram postergados para 2021 como a parcela da TV que ficou para 2021, mas
que parece alterar pouco o resultado.

Figura 4 - Andlise Horizontal 2019 x 2020
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Fonte: elaborado pelos autores (2023).

Outro fato que chamou a atengdo foi sobre o Ativo Circulante que sofreu aumento
consideravel de clubes como o Athletico, Ceard, Fluminense ¢ RB Bragantino em virtude do
aumento das Disponibilidade ou nas Contas a Receber de curto prazo, por exemplo em vendas
de jogadores, conforme foi verificado nos respectivos balangos dos clubes.

Também ¢ importante ressaltar que os efeitos da pandemia ja acarretaram em quedas de
arrecadagdo, conforme observado na Demonstracao de Resultados dos clubes, confirmadas
pelas menores receitas e observadas principalmente na variagao negativa do Patriménio Liquido
da maioria dos clubes. Deve-se levar em conta que ainda terd maiores impactos nos proximos
anos, ja que hé dividas de longos prazos de diversas origens, além de diminui¢des de bilheterias,
socio Torcedor, cotas de TV, publicidade que ainda estdo sendo contabilizadas aos poucos
(GRAFIETTI, 2020).

4.3 Analise dos Indices de Liquidez

Posteriormente, foi realizado o levantamento de indices de liquidez, no qual, de acordo
com Marion (2012), € possivel evidenciar se os clubes possuem capacidade de saldarem suas
obrigagdes considerando: longo prazo, curto prazo ou prazo imediato. Dessa forma, foi
levantado primeiramente no ano de 2019, conforme a figura 5 representa.

No caso, os times como o Botafogo, Fluminense e RB Bragantino ndo foram
encontrados as contas de estoques em pesquisas nos relatdrios de demonstrativos contabeis dos
clubes, com isso, ndo foi possivel realizar o levantamento do indice de Liquidez Seca desses
clubes.
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Figura 5 - Indices de Liquidez de 2019
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Fonte: elaborado pelos autores (2023).

Em geral, de todos os clubes analisados, nenhum obteve quaisquer indices satisfatorios
(igual ou acima de 1,00). Em questdo de Liquidez Imediata, o Ceard foi o clube com maior
valor, mas abaixo da quantidade satisfatoria, enquanto o Flamengo foi o clube com valores
melhores de Liquidez Seca e Liquidez Imediata. Quanto a Liquidez Geral o Sao Paulo foi o
clube que apresentou melhor valor, porém abaixo de 1,00.

Figura 6 - Indices de Liquidez de 2020
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Fonte: elaborado pelos autores (2023).

Dessa forma, observou-se que todos os clubes ndo possuem capacidade financeira de
cobrir as suas obrigagdes e dividas de curto prazo. Conforme Marion (2012) os indices
demonstram a capacidade de uma entidade em transformar os seus ativos em valores
disponiveis para cobrir os valores em divida no curto prazo e ndo € o que se observa nos clubes
brasileiros analisados.

Para o ano de 2020, levantou-se a figura 6, com objetivo de verificar se ocorreram
mudangas nos valores e se pode ter ocorrido efeitos da pandemia sobre a liquidez nos clubes.
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Conforme observado do ano anterior, em 2020, os clubes continuaram com resultados
insatisfatorios referente aos indices de liquidez, sendo que apenas o Athletico demonstrou a
Liquidez Seca acima de 1,00, significando que os ativos circulantes, liquidos dos estoques,
possuem potencial de cobrir todas as dividas de curto prazo do clube. Além disso, a Liquidez
Corrente também apresentou-se satisfatoria, demonstrando que o clube possui capital
disponivel suficiente para arcar com as suas obrigagdes de curto prazo (ASSAF NETO, 2012).

Embora os outros clubes seguem com indices fora do ideal, necessariamente nao se pode
confirmar que sdo insuficientes de condi¢des de arcar com as dividas, seja em curto ou longo
prazo, sendo que muitos dos clubes analisados nao contabilizam todas as contas adequadamente
dentro do exercicio contabil (GRAFIETTI, 2020).

4.4 Anilise de Insolvéncia

Por fim, analisou-se a Insolvéncia dos clubes, porém, a auséncia de dados da conta de
Estoques dos clubes Botafogo, Fluminense e RB Bragantino também prejudicou nos célculos
necessarios, pois sao utilizados os indices de Liquidez Seca. Por isso, os trés clubes nao foram
considerados nesta tltima andlise, para evitar que pudesse ocorrer inconformidades na analise.
Assim, a Tabela 3 demonstra os resultados dos clubes nos anos de 2019 e 2020, de forma a
seguir o Termdmetro de Kanitz para fins de classificagao.

Tabela 4 - Insolvéncia dos clubes trabalhados

Clube 2019 Classificacio 2019 2020 Classificaciio 2020
Athletico PR 1,25 Solvente 3,15 Solvente
Atlético MG -7,72 Insolvente -7,90 Insolvente

Bahia 2,02 Solvente 1,66 Solvente

Ceara 0,46 Solvente -0,23 Penumbra

Corinthians 52,62 Solvente 4,70 Solvente
Flamengo 0,19 Solvente -13,20 Insolvente
Fortaleza 2,88 Solvente 2,19 Solvente

Grémio 2,87 Solvente 3,20 Solvente
Internacional 0,04 Solvente -0,72 Penumbra
Palmeiras -2,42 Penumbra -3,25 Insolvente
Santos 1,42 Solvente 1,10 Solvente
Sdo Paulo 9,07 Solvente 3,41 Solvente
Vasco 0,91 Solvente 0,86 Solvente

Fonte: elaborado pelos autores (2021).

Conforme observado, ocorreram mudancas significativas na gestao financeira de alguns
clubes, considerando que em 2019 apenas o Atlético apresentava-se como Insolvente e o
Palmeiras que constava como Penumbra. Porém, em 2020, o grau calculado da maioria dos
clubes sofreu quedas, no qual o Palmeiras passou a classificar-se, de acordo com o Termometro
de Kanitz, como Insolvente. Além disso, o Flamengo também entrou nessa classificagao,
lembrando que, em 2019, apresentava situagdo solvente. Outro exemplo, embora ainda continue
como Solvente, mas sofreu grande variagao, trata-se do Corinthians, no qual houve uma grande
diminui¢do do grupo de contas Exigivel Total ou o Passivo Total, atrelado ao Patrimoénio
Liquido Negativo. Dentre as Unicas excegdes, o Athletico PR e o Grémio que melhoraram o
grau calculado de 2019 para o ano de 2020.

Assim, quanto a essa analise, destaque para o Atlético MG, Palmeiras e Flamengo,
apesar de haver algumas justificativas que possam ter levado a esses valores, sendo que do
ponto de vista de desempenho esportivo, tratam-se de clubes que seguem obtendo 6timos
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resultados nos campeonatos que disputam, sejam nacionais ou internacionais, no periodo atual.
Isso vai ao encontro do fato que foram os que mais investiram em contratagdes, conforme
citados em (GRAFIETTI, 2020; SANTOS et. al. 2021).

Conforme observado nos balangos e outros demonstrativos, observou-se que os clubes
estao buscando amenizar os custos e tentando adaptar-se de alguma forma aos efeitos COVID-
19, segundo Grafietti (2020), € notorio que os clubes mais bem organizados sairdo a frente na
retomada, fato que corrobora com a questdo da qual, ao longo dos anos, vem ocorrendo com
frequéncia dos clubes ndo realizarem as contabilizagdes com todos os cuidados, assim,
observou-se que 50% das demonstragdes financeiras vieram com ressalvas dos auditores, sinal
de problemas sérios nos numeros. Sao ressalvas que indicam erros na elaboragdo do documento,
indo desde a falta de controle na gestao de ativos até a inclusdo de valores que, pelas regras
contadbeis, ndo poderiam estar no balanco (NIERO, 2018).

Dessa forma, a questdo dos possiveis efeitos da pandemia varia entre os clubes, de
acordo com o histdrico e questdo financeira, levando-se em conta que a gestao do clube precisa
se atentar para evitar problemas de solvéncia, com politicas de contencao de gastos e métodos
diferenciados de obten¢ao de receitas. Conforme também observado no estudo de Santos et al.
(2021), em que um clube, quando se torna insolvente, pode deixar de arcar com suas obrigagdes
fixadas, como por exemplo atrasar ou deixar de pagar jogadores e impedir possiveis novas
contratagdes, pertinentes a estratégia do time.

5 Consideracoes Finais

Por meio desta pesquisa foi possivel comprovar que com a analise das demonstragdes
contabeis e o levantamento de alguns indices ¢ possivel observar a situagdo econdmico-
financeira dos clubes de futebol, bem como a intensidade em que as contas dos clubes de futebol
abordados sofreram com a pandemia da COVID-19.

Além disso, verificou-se algumas limitacdes de tratamento dos dados contabeis e a falta
de padrao nessa disponibilizagdo por parte dos clubes, o que pode atrapalhar na gestao do clube,
assim como também foi um fator limitador para o cumprimento de certas analises neste estudo,
visto que alguns times nao apresentaram por completo algumas informagdes e contas.

Como destaques, observou-se situagdes de anomalia como o Patrimoénio Liquido
negativo de clubes como o Botafogo, Sdo Paulo e Vasco, além de outros que sofreram variagao
negativa, como exemplo o Flamengo e o Sao Paulo. Nas andlises dos indices, o Athletico foi o
unico clube com indices de Liquidez Seca e Corrente acima de 1,00. Enquanto na anélise de
insolvéncia, Flamengo, Palmeiras e Atlético MG destacaram-se com os menores valores
obtidos, além da queda acentuada do Corinthians no valor obtido de grau de insolvéncia.

Em geral, a COVID-19 trouxe impactos financeiros aos clubes, mas que ainda serdo
maiores ao longo dos préoximos anos, concluindo-se que a gestdo de varios clubes precisara
rever o planejamento de curto e longo prazo. Apesar dos agravamentos, alguns clubes
conseguiram se sobressair melhor no contexto da pandemia e no periodo sem jogos, isso gragas
a algumas medidas adotadas com antecedéncia como redugdes salariais nos periodos sem jogos,
controle nos investimentos e contratacdes pontuais, além de receitas desejaveis oriundas de
conquistas em campeonatos e de captagcdes de novos socios torcedores.

Com base nesse estudo, instiga-se por futuros trabalhos que possam considerar mais
periodos para avaliar os efeitos da pandemia, além do uso de mais ferramentas de avaliagdo
financeira. Outra ideia € sobre avaliar os clubes de divisdes inferiores, conforme feito em Santos
et. al. (2021), observando também o processo de gestdo, mas atrelando a importancia de uma
padronizagdo de métodos e praticas contabeis dos clubes, pois esse ¢ ainda um dos maiores
fatores limitadores dos estudos financeiros no futebol. Além da falta de padronizagdo, outra
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limitagdo que pode afetar o presente estudo foi a andlise apenas no primeiro ano da pandemia.
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